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GLOBAL BUSINESS RISK FACTORS IN THE COAL AND ELECTRICITY SECTORS
Abstract
In this paper are identified global factors of business risk and shown the risks of doing business in the
mining sector which effect is enhanced due to the global economic crisis. Due to the dynamism of the mar-
ket and regulatory changes at the international level and renewing of interest for recovery of the coal sec-
tor it is estimated that in the future can expect increasing pressure on the transformation of the mining and
energy sectors in all major aspects – structural, ownership and control, socio-economic, technical, institu-
tional, environmental and physical. Research results are important for making future decisions on strategic
development and integrated planning of the coal sector in Serbia in the market, financial, management,
ownership, socio-economic impact, regional relation, ecological-spatial solutions, institutional and organi-
zational adjustments. There is estimated that the share of public sector continues to be important despite
the long-term trend of privatization, competition and independent regulation in the energy sector, as indi-
cated by new research in Europe. It is concluded that the strategic development of the mining and energy
sector and energy situation in Serbia can not be assessed otherwise than general developments in this sec-
tor in Europe and the wider environment.
Key words: risk factors, the strategic business risks, coal, electricity, public ownership
Rezime
U radu su identifikovani globalni faktori poslovnog rizika i prikazani osnovni rizici poslovanja u sek-
toru rudarstva, ~ije je dejstvo poja~ano zbog svetske ekonomske krize. Zbog dinamizma tr`i{nih i regulator-
nih promena na nadnacionalnom nivou i obnavljanja interesa za oporavak sektora uglja ocenjuje se da se
u budu}nosti mo`e o~ekivati sve ve}i pritisak na transformaciju rudarskog i energetskog sektora u svim
glavnim aspektima – strukturnim, svojinsko-upravlja~kim, socioekonomskim, tehni~kim, institucionalnim,
ekolo{ko-prostornim. Nalazi istra`ivanja su zna~ajni za dono{enje budu}ih odluka o strate{kom razvoju i
integralnom planiranju sektora uglja u Srbiji u oblasti tr`i{no-finansijskih, upravlja~kih, vlasni~kih, socio-
ekonomskih uticaja, regionalnih veza, ekolo{ko-prostornih re{enja, institucionalnih i organizacionih prila-
go|avanja. Ocenjuje se da je u~e{}e javnog sektora i dalje zna~ajno uprkos dugoro~nom trendu privatiza-
cije, konkurencije i nezavisne regulacije u energetskom sektoru, na {ta ukazuju nova istra`ivanja u Evropi.
Zaklju~uje se da strate{ki razvoj rudarskog i elektroenergetskog sektora, kao i energetska situacija u Srbi-
ji ne mogu da se procenjuju izolovano od op{tih kretanja u ovom sektoru u Evropi i {irem okru`enju.
Klju~ne re~i: faktori rizika, strate{ki poslovni rizici, ugalj, elektri~na energija, javno vlasni{tvo
1. UVOD
Svetska ekonomska i finansijska kriza, smanje-
nje berzanske cene energenata, drasti~an pad vred-
nosti rudarskih kompanija i obima transakcija, po-
rast poslovnih rizika i neizvesnosti razli~itog tipa, i
niz drugih faktora u sektoru energetike od velikog su
zna~aja za procenu perspektiva razvoja kompleksa
uglja u Evropi, kao i u Srbiji. Strate{ki poslovni ri-
zici naj~e{}i su na makroekonomskom nivou odakle
ih je potrebno „prevesti” na operativni korporativni
nivo. S druge strane, ekspanzivni razvoj novih i ob-
novljivih izvora energije, opredeljenja za odr`ivi
razvoj, ja~anje ekolo{kih pritisaka javnosti na rudar-
ske i energetske kompanije, globalne promene kli-
me, sve stro`i zahtevi za{tite ` ivotne sredine, izgrad-
nja nadnacionalnog regulatornog okvira energetske
politike i niz drugih faktora direktno ili indirektno
uti~u na op{ti koncept, politiku, instrumente i mere
u oblasti strate{kog planiranja razvoja sektora uglja. 
Rad je fokusiran na identifikaciju globalnih fak-
tora poslovnog rizika, kao i na prikaz osnovnih rizi-
ka u sektoru rudarstva, {to je od krucijalne va`nosti
za dono{enje budu}ih odluka o strate{kom razvoju
kompleksa uglja i u Srbiji.
2. GLOBALNI RIZICI U POSLOVANJU
U periodu svetske ekonomske i finansijske kri-
ze univerzalni rizici u sektoru rudarstva mogu se
svrstati kao: 1. strate{ki (pristup rezervama i o~uva-
nje dru{tvenih dozvola za rad, izazovi klimatskih
promena, upravljanje), 2. finansijski (cene proizvo-
da, konsolidacija i restrukturiranje kompanija, struk-
tura kapitala, likvidnost, krediti, pove}anje regulati-
ve, ra~unovodstvo i izve{tavanje), 3. proizvodni
(tehni~ki, pristup infrastrukturi, nedostatak kadra i
ve{tina, socijalni, projektni, proizvodni kanali, poli-
ti~ki, bezbednosni uslovi, zajedni~ka ulaganja) i 
4. rizici obezbe|ivanja saglasnosti (pravne, regula-
tivne, standardi poslovnog upravljanja). Prema po-
dacima istra`ivanja Business risk report, 2009,
klju~ni globalni rizici u poslovanju su slede}i.
1. Strate{ki (gubljenje alijansi i transakcija, radikal-
no „ozelenjavanje”, netradicionalni ulasci aktera
u kupovinu kompanija). U sektoru rudarstva i me-
tala usled svetske ekonomske i finansijske krize
do{lo je do pada aktivnosti kupovine i pripajanja
(M&A) i transakcija za 60 %, i kupovine za oko
80 % (Utilities unbundled, 2009). Sektor prerade
uglja i energetike jedan je od ugljeni~ki intenziv-
nih sektora u kome su potrebna uskla|ivanja sa
„zelenom” regulativom (Kjoto protokol, Direkti-
ve o emisiji ugljenika, Direktiva o CCS, Direkti-
va o ETS). U periodu krize iniciran je ulazak no-
vih investitora u poslovanje kompanija, i to onih
koji su ili iz geografski udaljenih regija (a), iz
drugih sektora koji do sada nisu bili u odre|enoj
aktivnosti (b), obi~nih privatnih akcija (c). 
2. Finansijski rizici kao posledica kreditnog kraha u
2008. godini klju~ni su zamajac produbljavanja
recesije. 
3. Saglasnosti (regulativa i saglasnosti). 
4. Operativni rizici (smanjenje tro{kova, rizici repu-
tacije, upravljanje talentima itd.). Ostali poslovni
rizici su: pomeranje potro{a~ke tra`nje, promene
tr`i{ta, globalizacija preduze}a, nove tehnologije,
alokacija kapitala, upravljanje intelektualnim ka-
pitalom, energetski {okovi, nesposobnost za ino-
vacije, rizici infrastrukture, pomeranja stanovni-
{tva, novi vlasnici (privatne obi~ne akcije, strani
bogati fondovi – dr`avni i privatni „hedge” fon-
dovi, modeli rizika, kanali snabdevanja i ekstra-
cene, upravljanje novim biznis modelima.
3. STRATE[KI RIZICI 
U SEKTORU RUDARSTVA
Sektor rudarstva poznat je po rizicima koji ~ine
istovremeno i izazov i mogu}nost za ovaj sektor. Di-
nami~ne promene rasta tra`nje za proizvodima naj-
{ire potro{nje pokreta~ su razvojnih promena, sve do
nastanka svetske ekonomske i finansijske krize. 
Raspolo`ive rezerve ruda su sve te`e dostupne i
sve je skuplja njihova eksploatacija. O~ekuje se da
}e u budu}nosti ovakav debalans biti nastavljen. Sve
ve}i broj poslovnih rizika zahteva istra`ivanje na~i-
na na koje se mo`e uticati na te trendove radi upra-
vljanja rizicima poslovanja. Za kompanije je va`na
identifikacija glavnih strate{kih poslovnih rizika i
upravljanje njima radi utvr|ivanja {to ni`e cene pla-
niranih i primenjenih mera, posebno mera za{tite `i-
votne sredine.
Prema Operational risk in mining and metals,
2008, univerzalni rizici u sektoru rudarstva i metala
svrstani su u: 1. strate{ke, 2. finansijske (cene, struk-
tura kapitala, likvidnost i krediti, ra~unovodstvo i iz-
ve{tavanje), 3. proizvodne (tehni~ki, socijalni, pro-
jektni, proizvodni kanali, politi~ki, bezbednosni,
„joint venture” ulaganja) i 4. rizike zbog saglasnosti
(pravne, regulativne, standarda poslovnog upravlja-
nja/vo|enja). Prema istom izvoru, strate{ki poslovni
rizici u rudarstvu i metalskom sektoru su:
I. makro (o~uvanje socijalnih dozvola za rad, izazo-
vi klimatskih promena, resursni nacionalizam),
II. sektorski (konsolidacija sektora, pristup rezerva-
ma, nedostatak infrastrukture, pove}anje regula-
tive),
III. proizvodni (sigurnost u kori{}enju energije, rast
tro{kova, pristup infrastrukturi, nedostatak ve{ti-
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na i znanja kadra). Nedostatak znanja, pristupa
infrastrukturi i potrebna konsolidacija i restruk-
turiranje preduze}a rizici su koji }e rasti u skori-
joj budu}nosti.
3.1. Glavni rizici zna~ajni 
za razvoj kompleksa uglja
Prema nalazima Strategic business risk 2008,
Mining and metals, identifikovano je 10 glavnih ri-
zika u sektoru rudarstva i metala ali i nekoliko do-
datnih koji bi mogli da postanu glavni u narednim
godinama. Glavni poslovni rizici su slede}i.
1. Nedostatak kvalifikacija, znanja, sposobnosti.
Obezbe|enje kvalitetnog osoblja, iskusan kadar i
zadr`avanje sposobnog kadra klju~no je za upra-
vljanje i poslovanje u rudarskim kompanijama.
Nedostatak ovakvog kadra, posebno menad`er-
skog, in`enjerskog i drugog osnovni je strate{ki
poslovni rizik za kompanije u izvesnom periodu.
Tra`nja za talentovanim in`enjerima sve vi{e se
usmerava ka univerzitetima, odnosno mladim ta-
lentima. Zbog nedostatka kadra pove}ala se pro-
se~na starost zaposlenih u rudarstvu, uop{te u
svetu. Zbog odlaska kadra ili rada neiskusnog ili
neadekvatnog kadra smanjuju se produktivnost i
konkurentnost poslovanja i pove}avaju rizici bez-
bednosti na radu, kao i ekolo{ki rizici.
2. Konsolidacija, restrukturiranje i privatizacija ru-
darskih kompanija. Radi ve}e tr`i{ne snage, po-
ve}anja proizvodnje i diverzifikacije strate{kog
poslovnog rizika u ovom sektoru se sve ~e{}e ko-
riste pripajanja i kupovine (merd`eri i akvizicije).
U ovo spadaju i rizici pristupa i pove}anih tro{ko-
va kapitala zbog svetske ekonomske krize. To-
kom 2007. realizovan je najve}i broj pripajanja i
kupovina kompanija kao posledica rasta cena ro-
be i prihoda kompanija, bezbednosti resursa, odu-
stajanja od novih projekata i diverzifikacije rizi-
ka. Tr`i{ni udeo Kine, Rusije, Brazila i Indije u
proizvodnji uglja i trgovini ugljem uve}ao se ne-
koliko puta u periodu 2000–2007. Konsolidacija
je omogu}ila stvaranje ve}e tr`i{ne snage i vode-
}ih novih proizvo|a~a, {to je uticalo na smanjenje
fragmentacije u nabavkama. Taj trend uticao je na
pove}anje pritiska na kompanije radi pove}anja
transakcija ili rasta. Geslo liberalnog tr`i{ta „svi
su za stolom – radi posao ili }e{ postati hrana za
druge” aktivno je i na tr`i{tu uglja i energije. U
narednom periodu potrebno je vratiti u ravnote`u
dugoro~no neodr`iv trend ni`ih tro{kova kupovi-
ne resursa i rudnika u odnosu na vi{e tro{kove is-
tra`ivanja, otkrivanja i eksploatacije novih rudni-
ka. 
Kada je posredi JP EPS, da bi se pobolj{ale efi-
kasnost i rentabilnost sistema, neophodno je predu-
zeti znatnija organizaciona prilago|avanja. Umesto
postoje}e organizacione strukture EPS-a, koja se sa-
stoji od 11 privrednih dru{tava, sedam direkcija i
dva samostalna sektora, u kojoj se te{ko posti`u or-
ganizaciona i funkcijska koordinacija i harmonizaci-
ja odluka, kao i blagovremeno finansijsko i opera-
tivno izve{tavanje, kako na nivou ~itavog sistema,
tako i na ni`im upravlja~kim nivoima – u novoj or-
ganizacionoj strukturi treba smanjiti, pa i prepolovi-
ti broj osnovnih organizacionih celina. Ovome }e
doprineti i aktiviranje tehnolo{kih inovacija u okvi-
ru telekomunikacione mre`e (posebno u okviru tzv.
pametne mre`e), koja je skoro zavr{ena, kao i po-
bolj{anje neposrednog-operativnog menad`menta.
U pogledu svojinskog statusa, organizacione prome-
ne prati}e ja~anje korporacijskih strana poslovanja i
razvoja, kao i mogu}u transformaciju EPS-a u neki
od oblika akcionarskog dru{tva.
Odgovaraju}e kadrovske racionalizacije, po-
bolj{anja i podmla|ivanje najstru~nijeg kadra, kao i
ja~anje plansko-strate{ke funkcije i odgovaraju}ih
slu`bi u definisanju razvoja, treba da pomognu EPS-u
da izraste u jednog od najkonkurentnijih „igra~a“ u
{irem regionalnom okru`enju i u najve}eg izvoznika
u srbijanskoj privredi. Razvoj obnovljenog EPS-a
imao bi veliko akceleratorsko i multipilikativno dej-
stvo na rast i razvoj ve}eg broja drugih privrednih
grada i delatnosti, a u prvom redu ma{inske, gra|e-
vinske i metalske industrije.
U procesu svojinske transformacije i konsolida-
cije energetskog sektora u Srbiji trebalo bi imati u
vidu novi trend u zemljama EU o tome da javna svo-
jina podrazumeva tradicionalne oblike javnog vla-
sni{tva i nove oblike javnog u~e{}a. Novi oblici jav-
nog vlasni{tva su zao{trili konkurenciju sa privat-
nim sektorom, {to potvr|uje i podatak da su elektro-
energetski sistemi u privatnom ili ve}inskom privat-
nom vlasni{tvu samo u V. Britaniji, Nema~koj, Bel-
giji i [paniji (OECD, 2009).
U procesu restrukturiranja i svojinske transfor-
macije rudarskih i energetskih kompanija trebalo bi
imati u vidu nekoliko izazova, posebno potenciranih
svetskom ekonomskom i finansijskom krizom. Pre-
ma Aoife Brophy Haney and Michael G. Pollitt,
2010, navodi se pet klju~nih izazova u oblasti jav-
nog vlasni{tva energetskih resursa. Prvo, nakon 20
ili vi{e godina liberalizacije tr`i{ta elektri~ne energi-
je, reforma je i dalje u toku u zemljama EU. Drugo,
klimatske promene i politike u vezi s njima name}u
zna~ajne nove zahteve i investicije u energetskom
sektoru. Tre}e, ponovo se pojavljuje politi~ka zabri-
nutost zbog bezbednosti fosilnih goriva energije u
mnogim zemljama. ^etvrto, kretanja ka privatizaci-
ji velikih razmera sa nezavisnim propisima mogu da
pokrenu pitanja politi~kog legitimiteta. Peto, global-
na finansijska kriza je izazvala zabrinutost u ener-
getskom sektoru koje privatno tr`i{te kapitala ne}e
mo}i da finansira zbog rastu}ih zahteva investicija i
neizvesnog profita. Veoma visoko u~e{}e javne svo-
jine u energetskom sektoru i dalje je zna~ajno upr-
kos dugoro~nom trendu ka privatizaciji, konkurenci-
ji i nezavisnoj regulaciji u energetskom sektoru, na
{ta ukazuju nova istra`ivanja objavljena na Univer-
zitetu Kembrid` u V. Britaniji. Jedan od klju~nih re-
zultata istra`ivanja je dokazivanje da teorijski slu~aj
javnog vlasni{tva u energetskom sektoru mo`e biti
atraktivniji sada nego u bliskoj pro{losti. Prema
istom izvoru, javno vlasni{tvo ostaje i dalje potenci-
jalno veoma zna~ajno za energetski sektor. Studije
slu~aja pokazuju da javno u~e{}e mo`e da koegzisti-
ra sa liberalizovanim tr`i{tem elektri~ne energije,
uklju~uju}i i nivo maloprodajnog tr`i{ta. Oni tako|e
pokazuju da javno vlasni{tvo mo`e da se ostvari
kroz zna~ajan broj oblika, uklju~uju}i: me{ovito/za-
jedni~ko vlasni{tvo, potro{a~ke trustove (npr. u No-
vom Zelandu), dr`avno vlasni{tvo i op{tinsko vla-
sni{tvo (npr. na Novom Zelandu, u nekim delovima
Velike Britanije), kao i preko mehanizama poslova-
nja i izbora odbora direktora. Modeli me{ovitog jav-
no-privatnog vlasni{tva u energetskom sektoru se
stalno pobolj{avaju. Mnoge zemlje u Evropi tek tre-
ba da uvedu bilo kakvo zna~ajnije privatno u~e{}e u
sektorima elektri~ne energije i gasa. Zvu~i vrlo
atraktivno da istovremeno koegzistira vi{e oblika
svojine iako to mo`e da nametne zna~ajne tro{kove
celom sistemu. Na primer, proces privatizacije goto-
vo svih javnih energetskih kompanija u Velikoj Bri-
taniji dozvolio je vladi da zatvori odeljenje za ener-
getiku izme|u 1992. i 2008. (kada je ponovo otvore-
no, kao Ministarstvo za energetiku i klimatske pro-
mene).
3. Pristup infrastrukturi. Obnovljeni interes i eks-
panzija proizvodnje u rudarstvu sve vi{e se suo~a-
vaju s uskim grlima u pristupu infrastrukturi. Vla-
snici infrastrukture nedovoljno prate potrebe u ru-
darskom kompleksu jer nemaju iste cenovne sig-
nale sa tr`i{ta da ula`u u nove infrastrukturne
objekte (npr. luke, brodove, `eleznice i dr.) radi
pove}anja proizvodnih kapaciteta u rudarstvu.
Zbog toga su rudarske firme u ogromnom isku{e-
nju da imaju vlastitu infrastrukturu. Me{anje vi-
sokih rizika proizvodnje u rudarstvu i niskih rizi-
ka u infrastrukturnom sektoru moglo bi da deluje
destruktivno na vrednost rudarske kompanije.
Lo{ pristup infrastrukturi je strate{ki rizik s obzi-
rom na to da rudarske kompanije ne}e biti spo-
sobne za kapitalizaciju sa vi{im cenama zbog ra-
stu}eg trenda tro{kova za{tite `ivotne sredine.
Vlasnici infrastruktura ne `ele da investiraju u
preobimne kapacitete radi rizika pada fizi~kog
obima prometa iz rudarskih kompanija, {to zahte-
va dalji razvoj mehanizama javnog i privatnog
partnerstva.
4. Pristup rezervama i o~uvanje socijalnih dozvola
za rad. Sa stanovi{ta obezbe|ivanja planske
osnove za pribavljanje lokacijskih dozvola za re-
alizaciju aktivnosti od javnog interesa u razvoju
eksploatacije uglja, od izuzetnog zna~aja je pred-
log Evropske asocijacije za ugalj (EURACOAL)
da pravni sistem EU i pojedina~nih zemalja treba
da omogu}i i razvoj na~ina za obezbe|enje pristu-
pa le`i{tima uglja, nezavisno od toga da li je po-
sredi podzemno ili povr{insko va|enje uglja.
U skladu s dobijenim dru{tvenim dozvolama za
rad, sektor mora da obezbedi i visoke dividende dru-
{tvu, sigurnost zaposlenima, kao i zdravlje i kvalitet-
nu `ivotnu sredinu stanovni{tvu. Gubitak dozvole za
rad vodi ka gubitku pristupa resursima. Odr`ivi raz-
voj u sektoru rudarstva i metala je aktuelan od 1980.
godine kroz tri klju~ne komponente: ekolo{ka za{ti-
ta, ekonomski rast i socijalna ravnopravnost. Dru-
{tvene saglasnosti za rad funkcioni{u kao deo dru-
{tva i zahteva u pogledu prihvatljivih navika i pona-
{anja. Zadr`avanje dozvola ili dobijanje novih po-
staje te`e zbog rasta proizvodnje. Rudarske kompa-
nije imaju i imid` opasnih, prljavih, i onih koje re-
mete sredinu. 
5. Promenljivost cena uglja i elektri~ne energije.
Prema procenama Mining and metals in adversi-
ty, 2009, zbog globalne ekonomske i finansijske
krize rudarski sektor je dospeo u nevolje. U 2008.
nastao je o{tar pad cena uglja i cena akcija rudar-
skih kompanija. U avgustu 2008. prose~na cena
uglja je oko 146 evra/t, u januaru 2009 – 67 ev-
ra/t, dok je u martu 2009. cena pala na 51,8 ev-
ra/t (EURACOALMarket Report 2/2009). Prose~-
na cena elektri~ne energije u zemljama EU –15 u
2005. bila je 10,74 evrocenti / kWh, dok je u EU
–27 10,46 evrocenti (sa razlikama od 5,76 do 
13,5 evrocenti / kWh) (DG Internal policies of the
Union, Policy Department: Economic and Scien-
tific Policy, 2005). Najni`e cene su u Estoniji –
5,76 evrocenti/kWh, Poljskoj – 5,83 evrocen-
ti/kWh, a ve}e u Velikoj Britaniji 10,15 evrocen-
ti/kWh, Nema~koj 13,4 evrocenti/kWh, Italiji
14,4 evrocenti/kWh. U prvoj polovini 2010. cene
elektri~ne energije za doma}instva u zemljama
EU – 27 znatno su ve}e – 16,76 evrocenti/kWh,
sa razlikama me|u zemljama: u Danskoj 27 evro-
centi/kWh, Nema~koj 23 evrocenti/kWh, Norve-
{koj i u Belgiji 20,1 evrocent/kWh, dok su najni-
`e cene u Bugarskoj 8 evrocenti/kWh, Rumuniji
10,2 evrocenti/kWh, Hrvatskoj 11 evrocenti/kWh
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itd. Cene elektri~ne energije ni`e su za industriju
30–70 %, u zavisnosti od dr`ave, prose~no 10,37
evrocenti/kWh. Nakon pada cena elektri~ne ener-
gije u 2009. godini na nivo od 20–30 evra/MWh,
cene su po~ele da polako rastu u 2010 (Strategy&
Corporate Risk Advisory, 2010, Eurostat, New re-
lease Euroindicators, 2009). Cene elektri~ne
energije u Evropi u 2009. su oko 40,9 evra/MWh
i u 2010. 42,15 evra/MWh.
Prose~na cena elektri~ne energije u Srbiji je oko
5 evrocenti/kWh, {to je manje nego u zemljama
EU–27. Cena elektri~ne energije u Srbiji jo{ slu`i da
odr`i socijalni mir jer je struja jeftinija nego u osta-
lom deku Balkana. Zbog ove ~injenice, vrednost
energetskog sistema je sni`ena i njegov razvoj je
ograni~en na du`i rok. Niska cena elektri~ne energi-
je ne mo`e da obezbedi finansijska sredstva neop-
hodna za investicije. Cena elektri~ne energije treba
da bude na nivou proseka regiona Jugoisto~ne Evro-
pe. Srbija je du`na da ima minimalne prose~ne cene
elektroenergije u skladu sa Sporazumom o energet-
skoj zajednici Jugoisto~ne Evrope (Zekovi} S., Vu-
jo{evi} M., 2009). Snabdevanje }e biti po ugovoru,
po cenama koje garantuju rentabilnost ulaganja, {to
}e generalno „pogurati’’ cene navi{e, po osnovu po-
rasta proizvo|a~kih cena u odnosu na postoje}e pro-
izvo|a~ke cene. Do 2013. godine cene treba pove}a-
ti za oko 60 %. Sada je prose~na cena elektri~ne
energije u Srbiji (izra~unato po metodologiji koju
primenjuje EUROSTAT) najni`a u Evropi, tj. 0,048
evra/kWh, odmah iza Bosne i Hercegovine i Make-
donije. (Najve}e cene elektri~ne energije su u Dan-
skoj, 0,269 8 evra/ kWh, i u Nema~koj, 0,228 2 ev-
ra/ kWh.) U navedenom periodu, cene }e postupno
biti uskla|ene sa stvarnim tro{kovima proizvodnje,
{to su u poslednjih nekoliko godina ve} uradile sve
zemlje u regionu. Ako to ne bude ura|eno, mo`e se
o~ekivati da }e kompanija i nadalje trpeti velike fi-
nansijske gubitke, i time gomilati ukupan dug, {to se
mo`e nadoknaditi samo iz posebno odobrenih bu-
d`etskih sredstava ili/i prodajom imovine kompani-
je. Na otklanjanje dispariteta i dovo|enje cene elek-
tri~ne energije na ekonomski nivo radi obezbe|enja
ve}eg u~e{}a sredstava Javnog preduze}a „Elektro-
privreda Srbije” u planirani razvoj elektrenergetskog
sistema ukazuju brojni autori >@. 
Usled delovanja tr`i{nih trendova i rizika, po-
slovanje u sektoru uglja }e se nastaviti uz razne pro-
mene s obzirom na implicirani rast proizvodnih tro-
{kova, posebno onih zbog uvo|enja regulative o kli-
matskim promenama (smanjenju emisija CO2, CCS
koncepta i drugih). Taj trend prisili}e neke proizvo-
|a~e na redukcije proizvodnih programa, ~ak i na za-
tvaranje rudnika ili preradnih kapaciteta. Prema pro-
cenama Utilities unbundled, 2009, celokupni sektor
rudarstva i metala je u nevolji, posebno zbog smanje-
nja i gotovo nestajanja ulaganja u R&D, {to vodi fir-
me u sektoru na rub propasti i nestajanja. Pad vred-
nosti rudarskih kompanija na berzi uti~e na to da je
kupovina rudnika danas jeftinija od izgradnje novih,
ali se pretpostavlja da }e nakon nekoliko godina do-
}i vreme kada }e biti jeftinija izgradnja novih.
Procenjuje se da }e do 2030. godine svetska
energetska tra`nja biti uve}ana za 50 %, a tra`nja za
elektroenergijom za 75 %. To podrazumeva ulaganja
u energetsku infrastrukturu od 13 000 milijardi $ ili
500 milijardi $ godi{nje.
6. Rast tro{kova. Rast tra`nje uti~e na porast kori-
{}enja proizvodnih kapaciteta. Dok vi{e cene
struje i uglja uti~u na rast prihoda rudarskih kom-
panija, cene kapitala i rast proizvodnih tro{kova
to marginalizuju. Opasnost od rasta tro{kova je
klju~na za konkurentnost poslovanja kompanija.
Problem se {iri od proizvodnje, preko distributiv-
nih kanala, uti~u}i na rast tro{kova izgradnje no-
vih proizvodnih kapaciteta, izgradnje pristupne
infrastrukture (drumske, `eleznica, luka) i interne
infrastrukture u basenu ili na kopovima. Tro{kovi
energije, materijala i rada su va`ni i za nove kapa-
citete i podlo`ni su inflaciji. Taj uticaj na rudarske
kompanije pove}ava pritisak na proizvodne gra-
nice produkuju}u visokorizi~ni investicioni profil
kompanije, pove}ava prednost optimizacije port-
folija, uti~e na konsolidaciju i ve}i udeo rizi~nih
aran`mana. Kada do|e do znatnog skoka tro{ko-
va, njihov uticaj ima strate{ki zna~aj za opstanak
i poslovanje rudnika/kompanije. Svetska eko-
nomska i finansijska kriza primorala je ve}inu ru-
darskih kompanija da sve vi{e pribegavaju upra-
vljanju i optimizaciji proizvodnih tro{kova, za-
tvaranju neprofitnih kapaciteta, proceni dinamike
i opravdanosti rada postoje}ih i novih kapaciteta.
S druge strane, u periodu do 2008, zbog naglog
skoka cena pojedinih konjunkturnih proizvoda bi-
la je donekle zanemarena kontrola tro{kova kao
glavnog regulatora uspeha poslovanja i konku-
rentnosti („proizvodnja prema svim tro{kovima”
ili „proizvodnja prema bilo kojim tro{kovima” ili
„tro{kovi proizvodnje +”). U eri svetske finansij-
ske krize to se menja, i upravljanje tro{kovima na
korporativnom nivou postaje va`an poslovni stra-
te{ki rizik. Neizvesnosti sa globalnog tr`i{ta i me-
|unarodnih ekonomskih i drugih odnosa, klimat-
ske promene i drugi faktori nala`u kompanijama
oprez u kreiranju nove razvojne {eme ali i u upra-
vljanju tro{kovima. Drasti~an korak ka kontroli
tro{kova omogu}avaju pripajanja i kupovine
kompanija ili udela u akcijama. 
U razvoju JP EPS ra~una se na radikalno po-
bolj{anje finansijskih rezultata EPS-a (koji su u ~ita-
vom periodu nakon 2001. godine bili negativni,
osim za 2006. godinu). Ovo je posledica dejstva ve-
}eg broja faktora, me|u kojima su glavni: kursne
razlike; lo{a naplata isporu~ene elektri~ne energije;
tro{kovi za zaposlene u elektroprivrednim preduze-
}ima na KiM; kra|a elektri~ne energije itd. Potra`i-
vanja EPS-a od kupaca elektri~ne energije, toplotne
energije, tehnolo{ke pare i uglja iznose oko 0,7 mi-
lijardi evra (oko 9 % potro{a~a ne pla}a utro{enu
elektri~nu energiju, pri ~emu se zbog odre|ene „dr-
`avne i privredne politike“ nekim potro{a~ima, u
privredi i dr`avnom-javnom sektoru, nikako ne obu-
stavlja isporuka elektri~ne energije zbog toga), {to je
pribli`no jednako iznosu za koji bi mogli biti izgra-
|eni proizvodni kapaciteti na ugalj od oko 400 MW,
dok gubici zbog toga iznose oko 170 miliona evra
godi{nje, odnosno oko 3,5 TWh u ekvivalentu pro-
izvodnje. Kra|a elektri~ne energije postojano raste u
du`em periodu, da bi u 2009. godini dostigla rekord
od 4,5 % ukupno proizvedene elektri~ne energije, i
ni{ta zna~ajno nije u~injeno da se ovaj procenat
smanji. Gubici EPS-a u prenosu i distribuciji iznose
oko 80 miliona evra (u 2009), a sve {to se do sada
preduzimalo protiv toga, u sistemima i kompanija-
ma prenosa i distribucije, nije nikad bilo dovoljno
konzistentno, pa je tako i ostalo neefikasno. U tom
pogledu, ovi gubici su tako|e znatno ve}i nego kod
regionalnih konkurenata. Likvidnost EPS-a je, ipak,
kako-tako odr`avana, u prvom redu zahvaljuju}i
smanjivanju operativnih tro{kova (naro~ito tro{kova
odr`avanja i remonta elektroenergetske i rudarske
opreme) i smanjenju investiranja. Sada{nja stopa za-
du`enosti iznosti 13,3 %, tj. niska je, pa se ra~una da
ona ne bi bila znatnije pove}avana.
Kada je u pitanju RB Kolubara, zabele`en je
enorman rast tro{kova poslovnih usluga, kao i mo-
gu}e zloupotrebe, zbog ~ega su nadle`ni organi za-
po~eli istragu. 
Prema dokumentu EPS-a Plan rada i razvoja
2008–2015, predvi|ene su investicije od preko 9 mi-
lijardi evra, od ~ega iz sopstvenih sredstava kompa-
nije 3,4 milijarde, iz kredita 3,8 milijarde i iz sred-
stava strate{kih partnera oko 2 milijarde evra. I kod
izrade Plana rada i razvoja 2008–2015. godine ra-
~unalo se na odgovaraju}e pove}anje cena elektri~-
ne energije, {to, me|utim, nije ostvareno, pa }e EPS,
umesto predvi|enih sopstvenih sredstava, u njego-
voj realizaciji morati vi{e da ra~una na sredstva stra-
te{kih partnera i iz zajmova. Ubudu}e }e finansijska
struktura biti znatnije promenjena jer se ne mo`e vi-
{e ra~unati na ve}e donacije, a uslovi zadu`ivanja su
pogor{ani i o~ekuje se da }e se i dalje pogor{avati. 
Ra~una se na bitno pove}anje produktivnosti u
EPS-u (mereno odnosom utro{ene radne snage i pro-
izvodnje, npr., radne snage na jednu proizvedenu to-
nu uglja, ili na jedan generisani kWh), koja je sada
znatno manja od one kod glavnih konkurenata u re-
gionalnom okru`enju.
7. Problemi uskla|ivanja sa klimatskim promenama
i Kjoto protokolom. Rudarstvo je veliki korisnik
energije, zemlji{ta, voda i drugih resursa. Uticaji
klimatskih promena su vrlo va`ni jer podrazume-
vaju promene regulative, tro{kove promena i
uskla|ivanja, ograni~enja infrastrukture, politi~-
ku nestabilnost, naglu izmenu pona{anja potro{a-
~a i strate{ke rizike poslovanja u skladu sa novim
razvojnim modusom rudarstva i industrije ka pri-
silnom uvo|enju ugljeni~ke ekonomije i poslova-
nja. Klimatske promene u osnovi generi{u dva ti-
pa rizika – dugoro~ni, zbog fizi~kih promena kli-
me i uticaja na proizvodnju u sektoru, i dugoro~-
ni, ljudski napori kroz mere politike i kreiranje re-
gulacije i neizvesnosti njihovog uticaja na proiz-
vodnju. Glavni rizici politike uklju~uju: a) pove-
}anje cena ugljenika i drugih gasova „zelene ba-
{te”, b) minimum tehnolo{kih standarda, c) publi-
citet i javnost u istra`ivanjima i razvoju, d) novi
internacionalni fokus na prilago|avanje poslova-
nja. Te`ak po~etak realizacije Kjoto protokola uti-
cao je da se zemlje uglavnom odlu~uju za ugovor
kao oblik prilago|avanja na ulogu klimatskih pro-
mena. Prilago|avanje podrazumeva uklju~ivanje
zahteva klimatskih promena u velikim multilate-
ralnim bankarskim odlukama o zajmovima koji
mogu negativno da uti~u na energetske i saobra-
}ajne infrastrukturne projekte zbog visokih emisi-
ja fosilnih goriva (ugljenika i dr.). Vlade zemalja
pove}avaju podsticaje u istra`ivanje i razvoj al-
ternativnih goriva, obnovljive energije i u razvoj
niskougljeni~kih alternativa. Neizvesno je kakva
}e biti dinamika primene rezultata kroz partner-
stvo javnog i privatnog sektora. Zemlje koje ima-
ju ugalj ekstenzivnije primenjuju rezultate. Mini-
mum standarda je najlak{i na~in regulacije kli-
matskih promena na nacionalnom i internacional-
nom nivou. Korisno je i ako trgovanje emisijama
CO2 i{~ezne ili postane postojano i odr`ivo u pri-
meni. O~ekuje se da }e preplitanje politika na na-
cionalnom, subnacionalnom, regionalnom tr`i{tu
pove}ati cene emisije ugljenika. Ta politika mo`e
da uti~e eksplicitno preko poreza na ugljenik, na
gorivo, energetskog poreza, ili implicitno – preko
sistema trgovanja emisijama. Dok sistem trgova-
nja emisijama dobija sve vi{e pa`nje, cene uglje-
nika u ovom sistemu su neizvesnije za predvi|a-
nje, za razliku od cena ugljenika prema sistemu
poreza, koje su predvidljivije. U srednjoro~nom
periodu tra`nja za kreditnim emisijama je vrlo ne-
izvesna jer zavisi od velikog broja u~esnika (Ru-
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sija, Kina, SAD, Indija i dr.) i stepena tehnolo{kih
promena.
Pitanje klimatskih promena se {iri i napredova-
njem upravljanja rizikom regulacije. U budu}nosti
mo`emo da o~ekujemo ozna~avanje ugljenika na
proizvodima, trgovinu ugljenikom {irom sveta, ~vr-
stu regulaciju i „te{ke” poreze na ugljenik. Kompa-
nije moraju da odlu~e {ta `ele da budu u novoj ni-
skougljeni~koj ekonomiji. Ve}ina kompanija }e da
prihvati minimalnu odgovornost i da sledi regulati-
vu ili da radikalno smanji ugljeni~ku intenzivnost
nude}i odr`ive proizvode, strategiju pro{irenja ili
omek{avanja kroz ugljeni~ko skladi{tenje. Klimat-
ske promene omogu}avaju usluge transfera ve{tina
ali otvaraju i nove neizvesnosti. Svetska kriza i pla-
novi za ekonomski oporavak zemalja pokazuju da
era fosilnih goriva jo{ nije gotova. Zbog sigurnosti
snabdevanja i ekonomskog rasta, ugalj }e se koristi-
ti jo{ neko vreme. Nivo repozicioniranja ovog ener-
genta }e varirati od firme do firme ali }e ve}ina
kompanija i}i ka primeni ~iste energije, prilago|a-
vanju zahtevima ekolo{kih poreza, trgovanja uglje-
nikom i ozna~avanjem proizvoda sa ugljenikom.
Firme koje imaju nisku emisiju ugljenika ili koriste
niskougljeni~ke izvore energije ima}e konkurentsku
prednost i bi}e sposobne da privuku mlade ljude za
budu}i rad.
Prema podacima Evropske asocijacije za ugalj
(Fifth Coal Dialog, 2009) klimatski paket EU pri-
hva}en je decembra 2008. godine. Paket uklju~uje
EU ETS Direktive, Direktive o obnovljivim izvori-
ma i Direktivu o zahvatanju i skladi{tenju ugljenika
(CCS – Carbon Capture System). Proizvodni kapa-
citeti koji koriste fosilna goriva nezavisno od tipa
mora}e da koriste CCS, {to postaje generalna obave-
za za proizvodnju energije i za industriju u Evropi.
Proizvo|a~i }e morati da plate zahvatanje, transport
i skladi{tenje ugljenika, {to treba uraditi do 2020.
godine. Koncept CCS jeste veoma pouzdana tehno-
logija u politici za{tite klime, zbog ~ega se planira
mno{tvo demo-projekata u praksi. EU ohrabruje ~la-
nice da sufinansiraju ove projekte iz javnih prihoda.
Odluke o CCS bi}e obavezuju}e posle 2015. godine.
U januaru 2009. godine Evropska komisija prihvati-
la je Program oporavka uz predlog da se sa 1 250
milijardi evra finansira pet velikih CCS projekata.
Prema Direktivi CCS, zemlje-~lanice odlu~uju da li
i gde }e se graditi CCS, odnosno kompanije odlu~u-
ju da li }e koristiti CCS na osnovu uslova na tr`i{tu
ugljenika. Osnovni ciljevi i principi ove direktive su
da se obezbedi pravni okvir za upravljanje rizicima
okoline, prilago|avanje postoje}ih pravnih barijera i
kori{}enje postoje}eg okvira gde god je to mogu}e.
Fokus budu}eg skladi{tenja ugljenika je na njego-
vom zahvatanju u skladu sa IPPC Direktivom (koju
je donela i Srbija), dok je transport regulisan u skla-
du sa regulativom za transport prirodnog gasa (uz
kori{}enje EIA instrumenta na nivou zemalja). 
Prema EU ETS Directive (EU Emission Tra-
ding System, 2008), od 2013. godine planira se pre-
lazak na potpunu javnu prodaju dozvola za emisije
CO2 za energetski sektor. Kada se CO2 zahvati, tran-
sportuje i bezbedno lageruje, tretira se kao da nema
emisija. Sistem trgovine emisijama CO2 je i pokre-
ta~ podr{ke za CCS. 
U skladu sa Kjoto protokolom, u periodu
2008–2012. godine zemlje EU–15 prihvatile su da
smanje emisije 6 gasova staklene ba{te za 8 % u od-
nosu na stanje 1990 (u tome je najve}i udeo emisije
CO2), {to ima implikacije na sve sektore. Prema do-
kumentu Sustainable Electrical Energy, The Case
for Electrical Energy Efficiency: Europe, 2005, to se
izjedna~ava sa smanjenjem od 336 miliona tona
ekvivalentnog CO2. Deset novih ~lanova EU ima
obavezu da smanji emisiju gasova za 6–8 %. Do
2030. godine zemlje EU–27 treba da smanje emisiju
ekvivalentnog CO2 za 16,4 % (European Energy and
Transport Scenarios on Key Drivers, 2004). Tako|e,
EU se obavezala da smanji energetsku potro{nju za
20 % do 2020. godine i da obnovljivi energetski iz-
vori imaju u~e{}e u ukupnoj potro{nji od 20 %. Ze-
mlje u razvoju nemaju obavezu da smanje gasove a
imaju koristi od uvo|enja nove tehnologije i spre~a-
vanja zaga|enja. Srbija bi mogla da dobije povoljne
kredite za restrukturiranje termoelektrana JP EPS za
koje se smatra da su glavni emiteri CO2 u Srbiji. 
8. Smanjivanje izgradnje infrastrukture cevovoda.
Op{te opadanje u rudarskoj proizvodnji od 2008.
godine ukazuje da je pogodnije kupovanje infra-
strukturnih resursa nego njihova izgradnja i raz-
voj radi eksploatacije, {to je dugoro~no neodr`iv
trend. Budu}nost rudarskih i metalskih kompani-
ja zavisi od kvaliteta i pristupa~nosti mineralnih
resursa. Istra`ivanja resursa su centralno pitanje
za razvoj rudarskih kompanija. Me|utim, vred-
nost ulaganja u istra`ivanja poslednjih godina je
sve ni`a. 
Kada je posredi poslovanje JP EPS, uklju~iv{i i
kompleks rudarstva, u budu}nosti treba ra~unati na
dosledno ostvarivanje strate{kih ciljeva energetske
politike Unije iz Zelene knjige EU o energetici, gde
je definisan model „3 plus 20 plus 10“, {to bi i za
EPS trebalo da bude dugoro~ni strate{ki cilj: smanji-
ti emisiju gasova tzv. zelene ba{te za 20 %, do 2020.
godine u odnosu na 1990; u istom periodu smanjiti
ukupnu potro{nju energije za 20 %, pobolj{anjem
energetske efikasnosti u proizvodnji i potro{nji; po-
ve}ati u~e{}e obnovljivih izvora u neposrednoj po-
tro{nji energije na 20 %; i pove}ati u~e{}e biogoriva
u ukupnoj potro{nji benzina i dizela na 10 % (do
2020. godine).
9. Sigurnost u kori{}enju energije. Rudarska proiz-
vodnja je energetski intenzivna i zavisi od efika-
snog i odr`ivog snabdevanja energijom. Nedo-
voljna ulaganja u kriti~ku nacionalnu infrastruk-
turu mogu da uslove i restrikcije u zadovoljavanju
tra`nje rudarskih kompanija. Rudarske i metalske
kompanije uveliko zavise od energije u ekstrakci-
ji njihovih proizvoda, kao {to su i proizvo|a~i
energije za druge sektore (npr. ugalj). Pouzdan
pristup i cene energenata uti~u na rast produktiv-
nosti. Rast cena nafte, briga za klimatske prome-
ne, energetska glad rastu}ih ekonomija i politi~ki
razlozi va`ni su za energetsku bezbednost. Sve se
to doga|a u periodu kada se pogor{avaju tehni~-
ki, fizi~ki i ekolo{ko-prostorni zahtevi ili uslovi i
kada povr{inski kopovi i podzemna eksploatacija
zahtevaju sve ve}u otkrivku zbog sve te`ih uslo-
va eksploatacije. Porast rizika od energetskog na-
cionalizma prouzrokovao je i porast javne brige
za energetsku sigurnost. Zbog toga je mogu} i rast
panike na tr`i{tu kao posledica reakcija vlasti na
nekoordinisane unilateralne korake koji pogor{a-
vaju situaciju. 
U odnosu na JP EPS u periodu do 2020. godine
trebalo bi preduzeti sistematsko uvo|enje posebnih
instrumenata energetskog menad`menta, u prvom
redu tzv. energetskog „audita“ i uspostavljanje i pra-
}enje energetskih indikatora. Energetski „audit“ (re-
vizija) obuhvata sakupljanje i analizu podataka i
dijagnozu stanju, i izve{tavanje o njima, kao i defi-
nisanje prospekcije, za slede}e radnje: sakupljanje
informacija o kori{}enju energije u proizvodnji i po-
tro{nji; sakupljanje informacija o odr`avanju opre-
me i instalacija u proizvodnji; definisanje parametara
i uspostavljanje sistema za njihovo trajno pra}enje u
prozvodnih procesima; uspostavljanje kataloga
glavnih potro{a~a energije; definisanje „crnih ta~a-
ka“ (hot spots), tj. mesta i segmenata gde su gubici
o~igledni; izrada preliminarnih i trajnih energetskih
bilansa, za potonje uspostavljanje sistema energet-
skih indikatora, sa prate}im sistemom merenja po-
tro{nje energije; preliminarno definisanje sistema
mera za smanjenje potro{nje energije, u privredi,
uslugama; isprobavanje sistema kroz pilot-projekte i
podru~ja; i definisanje zaokru`enog sistema energet-
ske efikasnosti, sa dugoro~nim, srednjoro~nim i
kratkoro~nim ciljevima i akcionim programima.
Zna~ajan instrument energetskog menad`menta bi}e
i paralelno uspostavljanje i pra}enje energetskih in-
dikatora, u raznim segmentima proizvodnje i potro-
{nje energije.
10. Pove}anje regulative. Sa neizvesnostima na glo-
balnom tr`i{tu cena energije i metala vezano je i
pove}anje politi~kih i ekolo{kih pritisaka na ru-
darstvo i kompleks metala. To uti~e na konku-
rentnost, rast resursnog nacionalizma, bezbed-
nost resursa i korporativnu odgovornost. Ovaj
rizik je poprimio karakter rastu}eg kompleksa,
naro~ito zbog delovanja nacionalnih regulativa
na globalnu poziciju sektora. 
Neki od strate{kih rizika kao {to su konsolidaci-
ja firmi, briga za klimatske promene, o~uvanje soci-
jalnih dozvola za rad i resursni nacionalizam vode
ka ambijentu u kome globalni regulatori pove}avaju
zahteve za rudarski i metalski sektor. To je komplek-
sno pitanje i zahtev posebno za velike korporacije
koje posluju u nizu zemalja i koje su pod jurisdikci-
jom vi{e nacionalnih regulativa. Kompanije su izlo-
`ene trendu pove}anja regulative i velikoj diverzifi-
kaciji propisa. Prema istra`ivanju Ernst&Young,
2008, kompanije su pokazale zamor u pribavljanju
mno{tva saglasnosti i aktivnosti propisanog izve{ta-
vanja, {to ~ini slo`enijim upravljanje rizicima u raz-
voju preduze}a. 
Tokom narednih nekoliko godina bi}e u potpu-
nosti ostvarene odredbe Ugovora o osnivanju Ener-
getske zajednice Jugoisto~ne Evrope (osnovale ze-
mlje Jugoisto~ne Evrope i Evropska zajednica, da bi
se uspostavio stabilan regulatorni i tr`i{ni okvir u
njima), u pogledu: daljeg rada na izradi i primeni
predvi|enih propisa, za{titi `ivotne sredine, konku-
renciji i ja~anju tr`i{ta elektri~ne energije1. Time bi
EPS postao u potpunosti tr`i{no preduze}e, koje
proizvodi potro{nu robu kao i drugi proizvo|a~i
energenata (prirodnog gasa i nafte), a socijalna poli-
tika u ovoj oblasti bila bi vo|ena tako da se ne naru-
{ava njegova tr`i{na i razvojna pozicija. Posebno, ti-
me bi se postigla tra`ena ravnote`a izme|u tzv. kva-
lifikovanih i tarifnih kupaca elektri~ne energije2.
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1 Prema Zakonu o energetici Republike Srbije, kao i odgovara-
ju}im me|unarodnim sporazumima, upravljanje tr`i{tem elek-
tri~ne energije defini{e se na osnovu odgovaraju}e metodolo-
gije (kroz poseban podzakonski akt pod nazivom Pravila o ra-
du tr`i{ta elektri~ne energije), koji utvr|uje Agencija za ener-
getiku Republike Srbije, AERS. Po toj metodologiji (kojom se
odre|uju i tarifni elementi za obra~un cena elektri~ne energi-
je za tarifne kupce), cena treba da pokrije tro{kove snabdeva-
nja, tehni~ke efikasnosti i uskla|ivanja sa regulativom Unije.
Cene koje je dosad kontrolisala, odnosno odobravala Vlada
Srbije nisu u skladu sa cenama koje bi proistekle iz dosledne
primene metodologije o kojoj je ovde re~, ve} su znatno ni`e,
u ~emu se Vlada uveliko rukovodi i socijalnim razlozima i in-
teresima. Ovo ~ini jedan od glavnih izvora smanjivanja priho-
da EPS-a. Sa ciljem da se za{tite socijalno ugro`eni potro{a~i
elektri~ne energije, Vlada Srbije je 2009. godine usvojina Ak-
cioni plan za re{avanje socijalnih posledica Energetske zajed-
nice.
2 Zakonom o energetici Republike Srbije definisane su dve ka-
tegorije kupaca elektri~ne energije, tzv. kvalifikovani kupci i
tarifni kupci. Pravo na status kvalifikovanih kupaca imaju svi
potro{a~i osim doma}instava, koja su, me|utim, i dalje u sta-
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Potpunim otvaranjem tr`i{ta do 2015. godine svaki
kupac elektri~ne energije mo}i }e da bira da li da
elektri~nu energiju nabavlja na slobodnom tr`i{tu
(po slobodnim, tj. tr`i{nim cenama), ili po regulisa-
nim cenama (kroz primenu odre|ene metodologije i
tarifnog sistema)3. Treba, me|utim, naglasiti da bi
potpuna i dosledna primena ovog na~ela bila i nada-
lje ograni~ena jer nije osnovano o~ekivati brzo ot-
klanjanje pobolj{anje mo}i prenosne i distributivne,
sada ograni~ene, {to je (tehni~ki i funkcionalno
preduslov za njegovo ostvarivanje.
11. Preseljavanje stanovni{tva, suprastrukture i in-
frastrukture. Preseljavanje stanovni{tva predsta-
vlja jednu od pripremnih aktivnosti i implemen-
taciju preporuka energetske politike EU o re{a-
vanju regionalnih i prostorno-ekolo{kih posledi-
ca restrukturiranja i razvoja rudarskih basena i
kompanija. Perspektivno {irenje rudarske eks-
ploatacije zahteva raseljavanje stanovnika, nase-
lja, raznih delatnosti. To zahteva izradu odgova-
raju}ih planova raseljavanja koje treba uskladiti
sa praksom i direktivom o nevoljnom raseljava-
nju pri {irenju rudarskih aktivnosti koju je done-
la Svetska banka (Operational Directive WB of
Involuntary Resettlement, 1990. i Operational
Policy on Involuntary Resettlement, 2001). Ne-
primenjivanje ove direktive i iskustava pozitivne
prakse drugih zemalja mo`e da bude dodatni
faktor rizika u procesu raseljavanja i u Srbiji
(Zekovi} S., Vujo{evi} M., 2009).
U rizike koji imaju {ansu da postanu glavni svr-
stavaju se i slede}i:
1. Ulazak nezavisnih bogatih fondova ne uvodi sa-
mo novu investitorsku klasu ve} i nove opasnosti.
Procenjuje se da 20 najbogatijih fondova ima tri
triliona dolara i uz to su zapo~eli ulaganja u rudar-
ski i metalski sektor. Mnogim kompanijama je in-
teres da u investiranje ostanu uklju~eni stari/tradi-
cionalni akteri umesto novih hedge fondova koji
dolaze uglavnom iz Amerike. U Evropi gotovo da
ne postoji regulativa koja reguli{e njihov rad. Ovi
fondovi su znatno doprineli i svetskoj krizi, odno-
sno slomu pojedinih krupnih institucija i kompa-
nija. 
2. Dostupnost i ograni~enja kori{}enja vode. Rudar-
ska industrija zahteva prose~no oko 8 000 l vode/t
ekstrahovane rude. U nekim zemljama jaka su
ograni~enja za obezbe|enje vode za proizvodnju.
Kao re{enje se vidi pobolj{anje tehnologija kori-
{}enja vode, tj. vodna intenzivnost sektora rudar-
stva, pre~i{}avanja voda itd. Uticaji rudarstva na
povr{inske i podzemne vode su veoma veliki. 
3. Pove}anje va`nosti komunikacija sa NVO i javno-
{}u je rastu}i rizik. Osovinska uloga koju indu-
strija ima u nacionalnoj ekonomiji, debate o „ze-
lenom”, kao i uklju~ivanje u politi~ki nestabilne
zemlje u razvoju otvaraju opasnosti u komunika-
ciji sa javno{}u. Brojne korporacije i vlasti imaju
sve izra`eniji direktan kontakt i komunikaciju sa
NVO i javno{}u – dvosmerni feedback koji uti~e
i na korporativnu razvojnu politiku direktno. 
4. Ulazak privatnih obi~nih akcija u rudarski sektor
je veliki strate{ki poslovni rizik. Do svetske finan-
sijske krize institucije koje su se bavile plasma-
nom i upravljanjem ovih akcija nisu imale interes
za rudarski sektor, a sada se uo~ava njihov rastu-
}i zna~aj u brojnim transakcijama. Naj~e{}e mete
su velike rudarske firme, re|e one manje. Rudar-
ske firme su u situaciji da sklapaju podugovore s
ovim institucijma. Uticaj i razli~it stil upravljanja
privatnim obi~nim akcijama mogli bi da unesu
izazove i te{ko}e u pregovaranju i ugovorima. 
5. Razvoj novih tehnologija mogao bi da pokrene i
eksploataciju neekonomi~nih otkrivenih rezervi. 
4. ZAKLJU^AK
Strate{ki razvoj rudarskog i elektroenergetskog
sektora, kao i energetska situacija u Srbiji ne mogu
da se procenjuju izolovano od op{tih kretanja u
ovom sektoru u Evropi i {irem okru`enju. Kompleks
proizvodnje uglja i njegove prerade izlo`en je razli-
~itim internim i eksternim uticajima, neizvesnostima
i rizicima. Op{ti trend promena u sektoru uglja je re-
lativno dinami~an. U narednom periodu mo`e se
o~ekivati sve ve}i pritisak na transformaciju sekto-
ra, zbog zahteva za smanjenjem uloge fosilnih izvo-
ra energije, pre svega uglja. Razvoj i poslovanje u
sektoru uglja sve vi{e }e se odvijati kao posledica
refleksija na me|unarodnom tr`i{tu i zahteva stal-
nog rasta konkurentnosti i produktivnosti. Glavni fo-
kus budu}eg razvoja kompleksa uglja jesu odr`ava-
nje i rast konkurentnosti, s obzirom na ~injenicu da
ima dosta prostora za pobolj{anje rudarskog proce-
sa. U neposrednoj budu}nosti u oblasti proizvodnje
elektroenergije iz uglja osnovno pitanje vezuje se za
smanjenje CO2 emisije pod okriljem koncepta „~i-
stog uglja”. U skladu sa Kjoto protokolom, njego-
vim mehanizmima i njegovom primenom u rudar-
skom i energetskom sektoru u budu}em periodu
klju~ni cilj razvoja je zahvatanje ugljenika i njegovo
tusu tarifnih, zbog niskih cena elektri~ne energije (kvalifiko-
vani kupci bi trebalo da se snabdevaju elektri~nom energijom
isklju~ivo po tr`i{nim uslovima).
3 Iako bi u prvom periodu primena ovih na~ela, odnosno pravi-
la dovela do znatnog porasta cene elektri~ne energije u Srbiji
(kao posledica postoje}e znatno ni`e cene od prose~ne na re-
gionalnom tr`i{tu), ra~una se da }e na srednji rok, tj. tenden-
cijski, ovo dovesti do relativnog smanjenja prose~nih cena
elektri~ne energije (u skladu sa verovanjem u dejstvo tzv. slo-
bodnog tr`i{ta).
skladi{tenje, kao i razvoj odgovaraju}ih tehnologija
na bazi doma}eg lignita. Dugoro~ni ciljevi razvoja
do 2020. godine trebalo bi da uklju~e i osnovu za tr-
`i{nu nabavku odr`ive energije za budu}e decenije. 
Od 2013. godine u evropskom rudarstvu treba-
lo bi da se primenjuje 10 principa odr`ivog razvoja,
kao i novi indikatori odr`ivog razvoja rudarstva ko-
je je preporu~io ICMM (International Council on
Minning and Metals), 2005. godine.
Veliki korak ka smanjenju emisija CO2 omogu-
}ava primena koncepta ~istog uglja, odnosno kon-
cepta „nulte“ emisije CO2 u skladu sa Direktivom
EU o zahvatanju, transportu i skladi{tenju ugljenika
i Direktivom o trgovini dozvola za emisije. Iako je
Srbija verifikovala Kjoto protokol 2007. godine i ne-
ma obavezu da ga primeni pre 2015/2017. godine (s
obzirom na to da se ne nalazi na spisku Annexa 2),
u strate{kom planiranju razvoja energetskog i ru-
darskog sektora potrebne su pripreme i prilago|a-
vanja razvojne politike u skladu s op{tim trendom,
posebno uva`avaju}i strate{ke poslovne rizike u
ovom sektoru.
Uskla|ivanje energetskog sektora Srbije je veo-
ma va`no i zbog planirane pune primene Direktive o
sistemu trgovanja emisijama ugljenika od 2013. go-
dine kada se planira prelazak na potpunu javnu pro-
daju dozvola za emisije CO2 za energetski sektor.
Primena sistema trgovine emisijama CO2 istovreme-
no je i pokreta~ podr{ke za primenu Direktive CCS,
~ije se uvo|enje u EU planira do 2020. godine.
Uskla|ivanje strate{kog razvoja u energetskom sek-
toru podrazumeva primenu navedenih koncepata u
dokumentima JP EPS. 
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sertaciju u oblasti prostorne ekonomije i regionalnog prostornog planiranja 1995. Od 1983.
do1993. bila je zaposlena u Jugoslovenskom institutu za urbanizam i stanovanje u Beogra-
du. Glavne oblasti rada su: prostorno i urbanisti~ko planiranje; privredne i strukturne poli-
tike i strate{ko planiranje prostornog razvoja; strategija privrednog/industrijskog razvoja i
razme{taja; planiranje investicija – izrada studija dru{tveno-ekonomske opravdanosti investicija, biznis
planova preduze}a. 
U periodu 1999–2011. u~estvovala je u izradi planskih dokumenata za JP EPS: sa dr N. Spasi}em bi-
la je odgovorni planer u izradi Prostornog plana podru~ja eksploatacije Kolubarskog lignitskog basena i
autor poglavlja o privrednom razvoju, ~lan sinteznog tima za izradu Prostornog plana podru~ja Kostola~-
kog lignitskog basena i autor strategije privrednog razvoja i prostorne organizacije u Planovima detaljne
regulacije za naselje Vreoci, Baro{evac, Medo{evac, Zeoke, Radljevo, kao i u Prostornom planu Kosovskog
lignitskog basena, 1999. Od 2004. ~lan je Republi~ke komisije za stru~nu kontrolu prostornih planova u
Ministarstvu za{tite `ivotne sredine i prostornog planiranja (i rudarstva). ^lan je In`enjerske komore Srbi-
je.
Objavila je preko 150 nau~nih radova (45 radova u inostranim nau~nim ~asopisima, knjigama, inter-
nacionalnim konferencijama), u~estvovala u 40 prostornih i urbanisti~kih planova. Rukovodila je izradom
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U`a nau~na specijalnost: komparativna teorija i op{ta metodologija planiranja odr`ivog
razvoja; ekonomika odr`ivog razvoja i o~uvanja i kori{}enja biodiverziteta; teorija i op{ta metodologija
planiranja perioda tranzicije; regionalno planiranje; evaluacija i implementacija planskih odluka; integra-
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